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をもたらすことなく，採掘限界費用がゼロであるから金価格 ptは実質利子率と同率 r で上昇して
いかなければならないとする点にある。





























































を Ohstfeldは，シャドー自由市場価格（shadow free-market price of gold）と呼ぶ。同価格 ptは，
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t 時点において，それまで固定化された価格 pの下で残存ストック St＝S０D（p）t を所与として，
将来的に価格固定化が実施されないならば実現するであろう競争市場価格に外ならない。





















































































ing power parity），アンカバーの金利平価（uncovered interest parity）の条件を与える。










































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































さて，通貨当局が，為替レートが上限 eに到達次第，直ちにファンダメンタルを I だけ引上げる
ことによって為替レートを eに維持する介入を行なうと発表（announce）するものとする。しか
るに，（１０７）式から明らかなように，為替レートが吸収壁たる上限 eに固定されるならば，そのと
き，ファンダメンタルは k に維持される，すなわち k＝k＝eがしたがわなければならない。このこ
とは，ファンダメンタルを k まで引上げる介入は，為替レートが eに到達する時点で生じ，したが















































































に（１１６）式を示す直線 FF の下方に位置し，e＝e，m＝m′，ν＝ν′を満たす点 C において，（１１９）式を
示す直線 F′F′と交わることが確認される。
ところで，上の議論において，S′（ν）＝０，すなわち均衡為替レートが，ある νにおいて目標水準 e
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